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はじめに
　
会社の事業は取締役会によって運営され、役員は取締役会の権限と支配に服する。しかし、役員は企業において監
督される者であるが、企業に大きな影響を与える存在であると言われている。　
会社統治システムにおいて、 社の営業および業務に最終的な責任を課せられている取締役会は、重要な経営に関
する事項は自ら決定しなければならないが、監督権限を留保したうえで、上級執行役員にその責務の多くを委譲して
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いる。この委譲の結果、会社統治において株主、取締役そして役員が主要な行為者であるが、役員支配がアメリカの支配的な統治モデルとなっている
（注１）
。このように役員が会社事業の経営をなすことの中心的役割を果たすことから最近
の会社スキャンダルは会社統治の役員支配を晒すものであった
（注２）
。この結果、会社の世界の内外において多くの会社執
行役員の行為に対する幻想を砕くこととなった
（注３）
。
　
このようなことから、熱心な会社統治改革に関する議論・検討を招くこととなったが、そこでは政策的・規制的焦
点は取締役会に置かれるものであ
り
（注４）
、不可避的に取締役会による監視の重要性を再強調することとなっ
た
（注５）
。しかし、
現代会社統治における役員の重要な役割にもかかわらず、役員の信認義務についてはあまり議論されていなかっ
た
（注６）
。
そこでは役員は代理人あ いは取締役のような受認者なのか また、役員の負う信認義務の内容およびそれに対応する責任の基準に関して一致した理解が示されておらず、経営判断の原則の保護が取締役と同様に役員に与えら るべきかも議論がある
（注７）
。裁判例を見ても、役員の信認義務は取締役のそれと同一視されており
（注８）
、取締役と異なる役員とし
ての役割に対する義務と責任の正確な性質にほとんど注意が払われてこなかっ
（注９）
。しかし、信認義務は制定法の問題
とし 取締役と役員 両方 与えられた権限の主要な抑制（衡平法上 対応）であるゆえに、信認義務に焦点を当てるこ は重要であ
）10
（注
。
　
ところで、デラウェア州においては、近年、役員の違法行為に焦点を当てていると思われる動きがある。デラウェ
ア州立法府は、二○○三年 デラウェア法三一一四条（ａ）項において ラウェア州外で生じた取締役でない役員の違法な行為の申立てに関する人的管轄権を含む旨の手続的規定の修正を行っ
た
）11
（注
。また、二○○九年の一月に
G
antler v. 
Stephens
事件において、デラウェア州最高裁判所は、役員は取締役の信認義務と同様の注意および忠実の義務を負う
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ことを明白に示した
）12
（注
。しかし、最高裁判所は、同様の信認義務を負うことは、取締役あるいは役員による信認義務違
反の結果が各々必ず も同じ結果になることを意味するものではない。取締役でない役員は信認義務違反による金銭的賠償に関する会社またはその株主に対す 個人的責任を排除また 制限する制定法上の規定が存しないとする
）1注
（注
。こ
のようにみれば取締役と役員の れぞれは異 レベルの責任に服することを示唆したものといえよう
）1注
（注
。
　
そこで、本稿にあっては、役員の信認義務の内容およびその強制について検討を加えたい。（１）
 
Johnson &
 R
icca, R
eality C
heck on O
ffi
cer L
iability, 67  B
us. L
aw
. 75 , 82  （
2011 ）.  それが役員への過剰な信頼となっていると指摘され
ている。
L
in, T
he C
orporate G
overnance of Iconic E
xecutives, 87  N
ortre D
am
e L
. R
ev. 351 , 363  （
2011 ）;  P
aredes, Too M
uch P
ay, Too M
uch 
D
eference:  B
ehavioral C
orporate F
inance, C
E
O
s, and C
orporate G
overnance, 32  F
la. S
t. U
. L
. R
ev. 673 , 673  （
2005 ）.
（２）
 
B
rickey, F
rom
 E
nron to W
orldC
om
 and B
yond:  L
ife and C
rim
e A
fter S
arbanes- O
xley, 81  W
ash. U
. L
.Q
. 357 , 358  （
2003 ）.  役員は貪欲に支
配された企 と権限の濫用を行使し、取締役は役員の株価操作を放置した。
Veasey, State- F
ederal Tension in C
orporate G
overnance and 
the P
rofessional R
esponsibilities of A
dvisors, 28  J. C
orp. L
. 441 , 441-42  （
2003 ）.
（３）
 
Johnson &
 Ricca, supra note 1 , at 93 .
（４）
 
R
eport of the Task F
orce of the A
B
A
 S
ection of B
usiness L
aw
 C
orporate G
overnance C
om
m
ittee on D
elineation of G
overnance R
oles and 
R
esponsibilities, 65  B
us. L
aw
. 107 , 145  （
2009 ）.
（５）
 
たとえば、ドッド・フランク法九五二条は証券取引所法に新しく一○Ｃ条を付け加えており、そこでは各公開会社に会社の報
酬の実際と政策を評価するための責任のある報酬委員会を確立のため、独立の取締役のみから成ることを要求する。既に
S
E
C
規則
および
N
Y
S
E
上場規則などで独立の取締役から成る報酬委員会を公開会社に要求しているが、ドッド・フランク法はこの分野にお
ける上場要件を修正し、それらの規定だけでは十分なものではないことから独立を決定するための基準を追加したものと考えられる。
F
airfax, G
overm
ent G
overnance and the N
eed to R
econcile G
overm
ent R
egulation w
ith B
oard F
iduciary D
uties, 95  M
inn.L
. R
ev. 1692 , 1701  
4大阪学院大学法学研究 2016（42‐2‐4）
（
2011 ）.
（６）
 
Johnson &
 M
illon, R
ecalling W
hy C
orporate O
ffi
cers A
re F
iduciares, 46  W
m
. &
 M
ary L
. R
ev. 1597 , 1601  （
2005 ）.
（７）
 
Johnson, C
orporate O
ffi
cers and the B
usiness Judgem
ent R
ule, 60  B
us. L
aw
. 439  （
2005 ）;  H
am
erm
esh &
 S
parks, C
orporate O
ffi
cers and the 
B
usiness Judgem
ent R
ule:  A
 R
eply to P
rofessor Johnson, 60  B
us. L
aw
. 865  （
2005 ）.
（８）
 
In re W
alt D
isney C
o. D
erivative. L
itig., C
.A
. N
o. 15452 , 2004  D
el. C
h. L
E
X
IS
 132 , at 14  （
D
el. Ch. Sept. 10 , 2004 ）.
（９）
 
Sparks &
 H
am
erm
esh, C
om
m
on L
aw
 D
uties of N
on- D
irector C
orporate O
ffi
cers, 48  B
us. L
aw
. 215 , 215  （
1992 ）.
（
10） 
H
olland, D
elaw
are D
irectorsʼ  Fiduciary D
uties:  T
he F
ocus on L
oyality, 11  U
. P
a. B
us. L
. 675 , 678  （
2009 ）.
（
11） 
D
el. C
ode A
nn. tit. 10 , 3114  （
b ） （
Supp.2008 ）.  修正前でも取締役兼任であればデラウェア州の人的管轄権に服することになってい
たが、多くの上級執行役員および
S
E
C
のファイリングでの執行役員を含ましめるために、修正を行った。公開会社の取締役会での
独立取締役の要件が高められたことからわずかの上級執行役員のみが取締役を兼務することになったことをその理由とする。
State 
of D
elaw
re, http:// w
w
w
.state.de.us/ corp/2003  am
ends.shtm
l.  このような状況が放置されていたのは役員に対する訴えがなかったことに
よるのであろうとの指摘 なされている。
Johnson &
 M
illon, supra note 6 , at 1612 .
（
12） 
965  A
.2 d 695 , 708-09  （
D
el. Supr. 2009 ）.
（
13） 
965  A
.2 d at 709  n.37 .
（
14） 
Flaum
 &
 L
ari, T
he A
pplicability of the B
usiness Judgm
ent R
ule to C
orpporate O
ffi
cers after G
antler v. S
tephens, 41  S
ec. R
eg. &
 L
. R
ep. 
（
B
N
A
） 622  （
2009 ）.
二
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一
　
一九三九年にデラウェア最高裁判所は、
G
uth v. L
oft 事件において、会社役員と取締役は会社とその株主に対
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して信認関係にあるとして機会の奪取は許されないとしたが、被告は取締役と役員であったために役員の資格に関しては特に取り組んでいなかっ
た
）1注
（注
。その後、
L
ynch v. V
ikers E
nergy C
orp. 事件においても、実際上、全ての裁判管轄は
会社とその株主に対して取締役と役員に生じる信認関係を認めているとし
た
）16
（注
。
 同様に衡平法裁判所においても、
G
antler 判決までは役員の信認義務について正確に語ることはなかっ
た
）1注
（注
。たとえば、
Z
irn v. V
L
I C
orp. 事件において、
衡平法裁判所はデラウェア法は役員および取締役は株主に対して信認義務を負うこと 明らかであるとするのみで特に説明はない
）1注
（注
。なぜデラウェア裁判所は役員の信認義務についてもっと積極的に取り組まないのかについて、先に示
したように非取締役役員に関して人的管轄権を有していなかったこともその理由の一つであろうが、役員の違法行為は契約上の問題として取締役会によって取り扱われること、また原告の弁護士、取締役会そして判事でさえも役員の負う区別されるべき信認義務を単 理解し いなかったこと、取締役は役員について信認義務を会社に対して負う者と見ていなかっ ことが指摘されている
）1注
（注
。また、役員の資格で役員の会社に対する義務に関する裁判例がほとんど見
当たらないが、多くの場合、役員は を兼任 たことによるものであろう。デラウェア州にあって、役員の責務に関して、取締役の負うそれ わずかでも異なることを示した裁判例はないといわれている
）20
（注
。
　
ところで、二○○九年にデラウェア最高裁判所は役員の信認義務に関する疑問を部分的に解決した。
G
antler v. 
Stephens
事件において、Ｆ社の取締役会は会社の売却を計画し、その過程において三社の潜在的買付者が現れたが、
その内のひとつはＦ社の取締役会の保持の計画を有していないため、他のひとつはＦ社が取引に関連するデュー・デリジェンス 対応に不十分なために撤回された。残るひとつ Ｆ社の財政アドバイザーによる修正提案 受け入れられる範囲内にあるとの意見にもかかわらず、取締役会 その提案を検討・考慮するこ く、四対一で拒絶した。
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の後、最高経営責任者であるＳは取締役会にＦ社の閉鎖会社に向けて三○○株以下の普通株を無議決権優先株と一対一で社外株式を再種類分けのための基本定款変更を提案し、承認された。その後、株主 五七パーセント強の賛成を得ることとなり、その結果として上場廃止をなしうることになった。そこで、原告株主らは、役員と取締役に対して、会社を売却する価値ある機会を拒絶して、彼らの利益のために株式の再種類分けを決定し 株主の承認を得るために虚偽の委任状説明書を配布したとして、信認義務違反を申し立てた。衡平法裁判所はそれを退けたが、最高裁判所は、原告は経営判断の原則の推定に打ち勝つ 十分な事実を申し立てているとして破棄差し戻 た
）21
（注
。最高裁判
所は、役員の信認義務は取締役のそれと同じであり 役員は取締役のよう 注意と忠実の義務を負うとするが
）22
（注
、役員
が信認義務を遵守していたか否かの判断基準 つい は触れ おらず
）2注
（注
、また、原告の主張は、取締役会の行為に関し
て経営判断の原則の推定を反駁するに十分であった するが
）2注
（注
、被告たる役員の行為のどれが経営判断の原則の適用の
対象になるかについては触れ ない。　
模範事業会社法は、役員の行為の基準に関して取締役のそれと別に規定するが、基本的な違いはみられない
）2注
（注
。八・
四二条のオフィシャルコメント 、役員の資格において行為する き、取締役に期待され ものと同様の行為の基準に合致しなければならないとする。役員は代理の原則と合致して、服従かつ忠実 義務を遵守し、同様の地位にある人が同様の状況 下で合理的に行使するであろう注意をもって行為す こ が期待されるとする
）26
（注
。また、アメリカ法
律協会のコーポレート・ガバナンスの原理の四・○一条 コメントについても役員は 関 のと同じ注意義務の基準で判断されるとする
）2注
（注
。
　
ところで、会社法の信認義務は信託および代理法に伴う義務から出てきたといわれている
）2注
（注
。取締役および役員は厳
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密にいえば会社の受託者ではないが、判例法は信認義務の範囲を確定するにあたり信託法との類似を示している
）2注
（注
。信
託法は取締役の義務との関わり合いは強いと思われるが、取締役は会社とその株主の代理人と考えることはできない。代理のリステイトメントは、会社の株主は取締役を選任し、一度選んだ取締役を解任する権利を有するが、現代の会社法での取締役の扱いを考えると、取締役はここで定義される会社あるいは株主 代理人ではないとす
る
）注0
（注
。一
方、役員は代理人と考えられると 指摘があるが
）注1
（注
、会社統治において、本人／代理人モデルは、役員は会社、取締役
そして株主の代理人と考えられるこ から、このような多次元的機能にうまく調和しないであろう。すなわち、複数の政策目的を選択するこ が求め 、このような場合に裁判所は相反する理念の区別をぼやかす傾向がある
）注2
（注
。この
ようなことから
G
antler 事件以前にあっては、役員の信認義務の性質および範囲にいては判例は本質的に触れない
ままであった
）注注
（注
。そこで、役員は取締役の義務と同じあるいは厳格な義務を負うべきか、そして経営判断の原則の適用
が取締役と同じように役員に適用あるべきかについて合意は得られてい かっ
た
）注注
（注
。
G
atler 事件以後も役員の信認義務
の性質については未解決のままである。その判決では、役員と取締役の信認義務は同じであ とするが、その事件での問題は忠実義務 り、注意義務 はない。また 員 監視責任も含ま な 。したがって 注意義務の射程範囲も明らかではな 。会社統治 おける役員と取締役の責任と 割 相違を考えると 信認義務が同じとする理由を説明していない
）注注
（注
。取締役会は会社の利益を増進するために独立の経営判断を行使する。役員は取締役会に対して独
立ではなく、服従することが要求される。役員は制限された自由 範囲を有する
）注6
（注
。このような違いは信認義務の内容
に相違をもたらす ので なかろうか。
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  二
　
そこで、以下にあってはそのような問題を明らかにする一助として役員の信認義務に関する二つの代表的立場
を取り上げ、考察する。　
Sparks &
 H
am
erm
esh
は役員は取締役と同じ信認義務を負うという。役員は定款または取締役会の決議によって資
格と義務 授与される。しかし、会社のために行為する権限を有する代理人は定款あるいは取締役会の決議によって直接生じるものではない。加えて、役員は経営上および業務執行 委託され、会社の問題に関して判断・裁量を行使することが認められる。したがって、役員と代理人の立場は異なるものであ という
）注注
（注
。また、裁判例を引用して役員
と取締役の信認義務は同じものであると の
で
）注注
（注
、役員の行為と責任を支配する法的基準も同じことになる。また、
忠実義務に関して、役員 取締役 ように会社とその株主に対して負い、取締役あるいは役員の立場のゆえに負うのではなく、この義務は代理法の一般原則の下で負うものである。会社の機会の理論は個々の会社の状況に対して代理の信認法の原則の適用 結果である
）注注
（注
との判例を引用する
）注0
（注
。次に、注意義務について、会社とその株主に対して役員は
取締役が負う義務 パラレルに相当の注意を行使する義務を負うという
）注1
（注
。判例法は取締役に対する注意の基準は重大
な過失であるとするならば
）注2
（注
、その基準は同様に役員にも適用されるのであろうか。
　
Johnson &
 M
illon
は役員は代理人であるとの立場から受認者ととらえ
る
）注注
（注
。そこから代理法を適用するために、以下
の三つの利点を指摘する。取締役と異なる役員の義務を理解す こ になり、連邦レベルでの新しい責任と役員に対する監視の強調と調和す
）注注
（注
。取締役が役員に権限を委譲するが、会社とその株主 ために役員
－ 代理人の経営上の業
務執行を する重要な統治責任を保持しなければならない
）注注
（注
。また、社外取締役と役員の信認義務を区別する政策的
主張を強化する
）注6
（注
。
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Sparks &
 H
am
erm
esh
は会社の他の従業員と役員を比較することによって分析を始めるが、
Johnson &
 M
illon
は取締
役との対比によって差異を強調する。そこから、会社統治に関する現代の議論は取締役と役員という会社統治における二つの重要な関係者の間の基本的区別を忘れている。取締役は役員と異なり、株主によって選任され、解任されうるが、役員は取締役 指名され、解任されうる。取締役は株主あるいは会社の代理人ではないが、役員は会社の代理人である。 は株主あるいは会社の代理人ではないが、会社のための受認者である。しかし、役員は代理人であるがゆえに受認者である。役員は代理人であり、 ゆえ会社（本人）のために行為する取締役の管理に服する受認者であり、会社制定法によって確立された統治 基本的構造にみることができ い
う
）注注
（注
。忠実義務に関して、
役員は会社（本人）の利益のため のみ行為す ことを代理人は要求される忠実義務を負う。役員は積極的な奉仕の視点から単に会社を害することを法的 抑止することだけでなく、会社の繁栄を増進することが要求される。ただし、会社支配の変更に伴って株主の富を最大化する義務 ないという
）注注
（注
。また注意義務に関しては、役員は通常の注意
義務を負い、代理人の注意の基準は単なる過失であり、取締役より厳しい基準を負わされるべき ある
）注注
（注
。上級執行役
員と取締役会の間の過度 癒着した関係は、取締役が会社に対して信認義務を負う者として役員をみていない会社文化の結果である。取締役は上級執行役員を支える責任があるとみ おり、代理人よりもボスとしてみている。制定法は明らかに役員ではなく取締役が 統治における中心的 割を果たすことを企図する統治構造を規定しているが、実際 、取締役がなすよりも会社業務において大きな影響を役員は与え
）注0
（注
。そこから、もっと厳格な代理人の信認義
務によって の職務遂行よりも厳密 吟味され れによって取締役会 中心的機能 再活性化につな るいう
）注1
（注
。
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また、
Shaner は基本的に
Johnson &
 M
illon
の立場を支持するが、役員が会社の営業・事業を管理する中心にあり、
会社における権力のバランスを復活させるために服従（
obedience ）の義務の潜在的重要性に焦点をあて
る
）注2
（注
。そこで
は、以下のように説く。本人に対する代理人の義務は、忠実、服従、注意そして情報を与える義務を負
う
）注注
（注
。しかし、
服従の義務は会社法 類似 義務はなく、 は本人の合理的な指揮に従うことを指し、 「本人および本人のために代理人 行為に関与することを よって指名された者から受けた全ての合法的指示に従うべき義務」
）注注
（注
として服
従の義務を規定する
）注注
（注
。デラウェア会社における信認義務法は服従の類似の各別の義務を規定していないが、取締役は
代理人でないことから、信認義務は代理 原則から各別に離れて存在する。裁判所は取締役はたとい株主の多数であっても企業の運営の権限の行使にあたり、その望みに従うべき義務はないとす
る
）注6
（注
。また、取締役は取締役として
サービスの通常 過程において 代理人として行為し い。最高裁判所は、代 人は本人の支配の下で行為する。取締役会は会社 事業および業務の経営を行い、経営を指揮する最終的責任を課せられるといい
）注注
（注
、また、取締役
は株主と本人
－ 代理人の関係における代理人ではない。株主は取締役会の行為を指揮できず、取締役は会社の最善の
利益に基づいて自己の判断をなす義務を負う。そして、その判断に十分な責任を負わなければな ない われ
る
）注注
（注
。
このよう 取締役には従わなければ らない指示を出す本人は存在せず、服従に類似の信認義務の必要はないという
）注注
（注
。
　
このような視点から
G
antler 判決をみるならば、役員が取締役と同じ受託者の基準で判断されるのであれば、役員
は服従の義務を負わないことになる。しかし、役員は代理人であれば
）60
（注
、役員に服従の代理法の義務の適用は取締役会
の指示・指揮に服する信認義務を負うということに る。し し 役員の信認義務 一部として服従の各別の義務を
11（42‐2‐11）アメリカ会社法における会社役員の義務（片山）
認めることは注意と忠実の既に確立された義務と重なり合う基礎と衝突し、同質の内容を有し、不必要との批判が想像される。
Shaner は、服従の義務は注意と忠実の義務の支配と衝突するが
）61
（注
、服従の義務の根底にある目的は注意と忠
実の義務の目的と異なるものであると主張する
）62
（注
。
　
Shaner は、裁判所が服従の役員の信認義務を強調することは、役員が業務執行の決定をなすことを躊躇させること
になることを怖れて嫌うであろうという。服従の義務の構成要素は、業務執行にあたり個人にほとんど裁量を委せず、日々の会社運営において役員の柔軟性を邪魔することになる。しかし、服従の義務は役員 全ての裁量を排除するものでは く、取締役会 役員に対す 指示が状況によって広いか狭い によることになるという
）6注
（注
。
　
役員は会社の事業の運営において中心的役割を果たすことに異論はない。会社統治において、取締役会は会社の
日々の運営のため 権限を委譲した専門的経営者に対して不当 受け身であり、敬意を払いすぎてい 批判されている
）6注
（注
。また、過去数十年に亘り、あまりに多くの会社で最高執行役員の地位は着実に権力と影響力が増している。い
くつかのケースで
C
E
O
は経営者よりももっと支配者になっていると指摘されてい
る
）6注
（注
。これは制定法と判例法によっ
て企図された取締役と役員の間の のバランスが逆転していることを意味する。役員を含んで会社の意思決定者に信認義務を課すことはより良い会社統治を達成する の一つの方法 広く認められている
）66
（注
。
Shaner は、服従の義務
は役員に会社とその株主にもっと責任を負わせることによってより良 会社統治を促進させ 。役員が会社に対して負う注意と忠実の義務を展開するするため 有効な作用を有す という
）6注
（注
。
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三
　
会社役員の義務の強制
　
一
　
信認義務は取締役との関連においてではあるが、役員に期待される高い行為の基準を設定するが、責任の評価
の基準はとても低いものである
）6注
（注
。役員の行為の抑制における信認義務について、役員の信認義務の行為基準、審査基
準の確定および責任の強制 スキームが働けば、信認義務の原則は役員の行為を規制することができるといえよ
う
）6注
（注
。
規制のシステム その根底にある強制のメカニズムが働く場合 み有用である
）注0
（注
。したがって、経営者が自己利益に奉
仕することを動機づけることを抑止するチェックとバランスの効果的システムを確保する必要がある
）注1
（注
。すなわち効果
的強制スキームがなければ信認義務は役員に与えられた権限をチェックするものとして十分に役立たない
）注2
（注
。取締役会
は役員に信認義務を強制する役割を果たしう 地位にある。また、株主もその地位ある。しかし、そのような地位にある者が強制を行う 保証するも ではない。裁判例をみるかぎり、役員の信認義務を取り扱う判例は少な
く
）注注
（注
、
少なくとも信認義務違反の訴訟提起の方法によって強制されていないこと 示している
）注注
（注
。理論的にみれば、代表訴訟
は取締役・役員の信認義務の強制メカニズムとして役立つものである
）注注
（注
。代表訴訟は株主が会社の名前で取締役・役員
の義務違反を追及すること めるも で、かれらの適正な権限行使を期待し得ない場合に、会社の利益を守るために訴訟を確保するこ にある。しかし、代表訴訟に関する訴訟手続が信認義務違反のために責任を課すための株主の訴訟提起に酷な制限 課しており、取締役でない役員 対しては一層長期 費用のか る負担の大きなものとなってい
る
）注6
（注
。また、レッドフラッグに直面して行為をすることを怠った取締役の故意を示すことを要求する裁判所の態度
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は、取締役会の監視の義務の懈怠を追及することを困難としており
）注注
（注
、役員の信認義務の強制者としての取締役会に大
きく依存できないことになる。　
分散した会社の所有者である株主に事業の経営を監視することは実際的でなく、取締役会は事業経営者（役員）と
株主の間の中間として奉仕する
）注注
（注
。会社の日々の業務の運営を取締役会が行うことは困難であり、役員にその権限を委
譲し、役員は取締役会の指揮と監視 服する
）注注
（注
。取締役は合併など主な会社の事項の決定のみに干渉する
）注0
（注
。取締役会の
監視機能は財務上 業績、経営上の業績、法的義務の遵守、会社の政策、適切なリスクマナジメントの評価と計画を含んで会社の事業と業務を監視する
）注1
（注
。会社役員は会社統治の中心的役割を占める
）注2
（注
。早期には取締役会の権限は独自の
ものであり、委譲できないものとされたが
）注注
（注
、現在の世界においては、上級執行役員は取締役の選任および報酬の決定
を行う事実上の権限を用い、彼らとの個人的結びつきの利用によって取締役会を支配している
）注注
（注
。専門的経営者は取締
役会と株主 両方 関係にお て大きな権限を与えられ、この支配は会社を導くため
C
E
O
は許容度を必要とするこ
とが合法的に承認された結果である の指摘もある
）注注
（注
。また、役員の卓越した権力のゆえに、取締役は特典とか地位を
失うことを怖れ、役員を尊重することを厭わない いは役員が取締役会に与える情報を選別し、取締役会の議事をコントロールすることで取締役会を支配できると う
）注6
（注
。このように会社経営における役割の逆転は、企業に最も影
響を与える上級執行役員を生じ、非常に大きな経済的そして社会的影響のある認められた地位を占 、大きな文化的世界において広く注意 集める
）注注
（注
。このような強い会社役員の存在は、種々の会社統治問題を生じる
）注注
（注
。そこで、いかに
役員をコントロールするかが問題となる
）注注
（注
。
　
会社構造において、経営の意思決定の代理モデルは経営者が株主の価値を最大化すると必然的 動機づけられると
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の仮定には何の理由もない。代理モデルの中心的テーマは、経営者の利益と株主の利益が分岐したとき、経営者はもしチェックがないならば会社とその株主最善 利益よりも自己の利益を優先することへの配慮である
）注0
（注
。これは会社ス
キャンダルでよくみられるところである。そこでは金融サービス企業において上級執行役員とそのチームに対する不当に敬意を払う文化 捕 われている非効率的取締役会に起因す
る
）注1
（注
。スキャンダルは役員の任務、取締役会の役割、
信認義務の適切な基準、もっと一般的に会社統治構造について疑問を生じさせているという
）注2
（注
。役員の不正行為を防止
することおよび経営者に責任を負わせ ことを意図した権限のチェックおよび取締役会との権限のバランスに欠けることが現在の統治システムの欠点として認識されており、その是正手段の一つが役員の信認義務であるといえよう。　
二
　
厳格な制定法が不効率となり、広く権能授与法として合法的な行為に従事することを会社に認め、株主保護な
ど法が定める要件のみに一般的に服することを要求し、取締役に行為 大きなゆとりを与え、柔軟性のあるも になっ
た
）注注
（注
。同時に役員および取締役の行為の事後的な司法の審理が信認義務によって判断されること なっ
た
）注注
（注
。これ
は、裁判所に会社の行為のケースバイケー の分析を認め、変化するビジネス界への対応への柔軟性を認めたといえ
る
）注注
（注
。そこでは強制的信認義務を課すことの主たる正当化は、信託を促進し、利益衝突をする取締役の行為を抑制
し、取締役が株主の利益にな よう心に留めて全ての決定をなすことであるとい
う
）注6
（注
。また、
Strine
は、受認者の抑制
は株主にデラウェア制定 の権能付与 アプローチの柔軟性から株主に安全に受益す ことを可能とする。なぜなら、コモンローは株主の犠牲で自己の利益 ためにそ を濫用 るような 締役の能力を制限するからとい
う
）注注
（注
。
　
しかし、会社のスキャンダルは、会社の統治システムが経営者の不忠実と堕落から生じることで不十分なチェック
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とバランスを含んでいることを示している
）注注
（注
。二○一○年のドッド・フランク法は、従来の会社統治制度は取締役ある
いは役員が株主などからの攻撃の怖れなくリスキーな行為に従事することが自由であると感じる環境を生じさせたとの理解から、この環境の変更を求めるものであり、取締役会の監視の役割を高め、その役割の実効の懈怠責任を負わせようとするものである
）注注
（注
。規制レジームの基本的機能は、通常、基準の設定、法令遵守の監視、不遵守への強制を記
述する
）（注注
（注
。会社統治の主たる問題は、力ある経営者が株主に対して適切な責任を負うかどうかである
）（注（
（注
。強制と責任は強
制のメカニズム 連携して法 遵守を刺激するあるいは義務の履行の懈怠を発見し、罰する手段を与えるものである
）（注1
（注
。信認義務は代理コストを減じ会社の効率性を促進するための責任の工夫の価値があるという
）（注1
（注
。したがって、裁
判所が信認義務遵守を好んで主張するならば経営者の不適切な行為は抑止できるといえよう
）（注1
（注
。
　
役員の信認義務の正確な内容と性質ははっきりしない。コモンローの創造物としての役員の信認義務の発展は、こ
れらの違反が申し立てられた場合の裁判所の対応に依存する
）（注1
（注
。法は強制力を有することで強さがあり、その違反の厳
しさが義務であることの理解に影響する。法は規範を反映し具体化す 。また、発見が非常に低 可能性であるときは、発見された不正行為に課せ る制裁よりも不正行為の発見の可能性が存することにもっとインパクトがあ
る
）（注1
（注
。
社会規範は行為に影響す が、責任のメカニズムがなければ規範は支配 システムと その有用性 弱める浸食を受けやすい。法的制裁は役員の行為が規範 る制裁に価するかどうかを測 た 重要 バロメーターの役割を有する
）（注1
（注
。リスキーな行為に従事することは自由であるとの誤った規範を訂正するためには、信認義務の遵守が必要であ
ることを示す必要がある。 
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 三
　
役員の信認義務の内的強制は取締役会と株主が考えられる。論理的に取締役会は分散した株主よりも良い監
視をなすことが認められている
）（注1
（注
。会社統治システムにおいて会社の営業および業務に最終的な責任を課せられている
取締役会は、重要な会社経営に関する事項は自らが決定しなければならないが、監督権限を留保したうえで、日々の業務の多く 上級執行役員に委譲することが認められている。ここで法的レジームにおいて取締役は依然何かをすることが要求されるが そこでは最善の実際によって表さ る理念的 取締役の行為と会社の損失の責任から取締役守るために必要な実効の最低レベルの間には大きなギャップが存す
）（注1
（注
。このような関係において取締役が義務を履行
するために らなければならない具体的内容 明確でないもの 残っているが、会社の営業および業務 究極的責任からは会社の業績、戦略、政策を取り込むだけでなく、役員の経営上の責任も含まれる
）（（注
（注
。役員が会社の日々の業務
を支配しているが会社の繁栄の直接的責任を上級執行役員に負わせるよりも、デラウェア法は取締役が役員を監視する責任を負わせ、そして会社の決定を役員がなしたことの最終的責任を負わせている
）（（（
（注
。取締役会が会社の事業を適切
に監視することを怠っ と 主張 訴訟は、
Carem
ark
事
件
）（（1
（注
および
Stone
事
件
）（（1
（注
によって示された原則によって支配され
ている。すなわち、取締役の監視の懈怠による責任 認めるためには、 （一）取締役が報告あるいは情報のシステムの実効あ いは管理 全く こと、 （二）そのようなシステムや管理を実行したが、取締役は意識的にそ 運営について監視・ 督を怠り 注意すべきリスクや問題 知り得 かったことを要求する。ここでは取締役が信認義務を履行していな ことを知っていることが責任を課すため 要件であり、意識的無視が求められる
）（（1
（注
。これは取締役会
が単に事業を監視すべき義務 有してい こと、そして事実上それを適切に行う 怠ったことを証明する問題ではなく、取締役会が事業を適切に監視することを怠ったことを知っていた を証明することを要求さ ことにな
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る。したがって、信認義務の実行の不十分あるいは欠点ある努力と義務の意識的無視の間には大きな相違があることを意味する
）（（1
（注
。明らかにこのような違法行為は稀であり、そのような違法行為の証明は極めて困難である
）（（1
（注
。取締役の監
視義務違反の訴えにおいて、申し立てられた違法行為は取締役会による意思決定ではなく、むしろ不作為である。行為すべき取締役会の思慮のない失敗であるゆえに、手続的相当の注意を問題とする経営判断の原則 基準 必然的に不適用であり、全く異なる基準が適用されることになる
）（（1
（注
。もし、裁判所が故意を含む基準以外で監視の訴えを審理す
べきことになれば 必然的に取締役会の経営上の判断のいくつかを審理すべき対象に含むことになろう
）（（1
（注
。また、ドッ
ド・フランク法の動 をみても、 メンバーに今までよりも多くの責任を課しているが、その多 が非常勤の地位にあるという事実に何ら考慮を払って ない。また、義務 履行に必要な専門的知識 は特に触れていない。取締役の独立に焦点を当てる改革は取締役の専門的知識を高めることと相矛盾することになろう。改革は独立に伴潜在的な欠点の十分な理解なく取締役会の独立 仮定を一層推し進める
）（（1
（注
。それゆえ、取締役会が役員、アドバイザー
などに過度に依存する可能性 増加させてい
る
）（1注
（注
。取締役の監視義務の責任と役員の信認義務の遵守は密接につなが
る。社外（独立）取締役は比較的受け身で、経営者のビジネスの推奨に本質的に沿った時でさえ、相当の注意もって行為する責任を満足させないために州会社法の下で法的責任負う可能性はほんのわずかであ 。また、 がC
E
O
に対抗してもほとんどうまくいかず、そのようにすることにはリスクがある
）（1（
（注
。
　
そこで、監視義務は好ましい役割を遂行するため取締役会に適切なインセンティブを与えるべきとの意見があ
る
）（11
（注
。
法は行為者を動機づけるために報償を与えるよりも制裁に依拠し い 。これは報償よりも制裁 方がコストがかからず、最小の行為規範を強制する法の本来的性格お び法の遵守は義務であ と 一般 法感情に根ざすも で
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ある
）（11
（注
。しかし、取締役に責任を果たさせるために穏やかなレジームを厳しいレジームに高めるだけでは問題は解決し
ないであろう。自由意志に基づく法の遵守の程度を高めるためには、法的レジームは逸脱の抑止として、そのような行為に適切な制裁と道徳的信用を有すると認知される社会的価値を反映する実体的基準を結びつける必要があるとの指摘がある
）（11
（注
。多くの会社は適正な職務執行のための倫理規程を採用しているが、具体的あるいは詳細な規程を有する
ものではない
）（11
（注
。
　　
四
　
株主代表訴訟によって強制される責任ルールは少なくとも義務のいくつかの点において経営者の行為に対して
理論的に健全であり、大きく影響を与える
）（11
（注
。信認義務訴訟は経営者を監視することにしばしば利用されるメカニズム
である
）（11
（注
。会社訴訟の提起は取締役会の権限に属するもので、株主に代表訴訟の提起を自由に認めるならば会社 利益
が害され おそれがある。そこで、役員の責任の追及を望む株主は代表訴訟を提起する前に取締役会に提訴請求をしなければならない。株主の請求を受け入れるか否かは取締役会の経営判断に委ねられる
）（11
（注
。結果として、会社経営の役
割が逆転しているゆえに役員を尊重する取締 会は株主 訴えの請求 受け入れることはない
）（11
（注
。デラウェア州衡平法
裁判所規則二三・一条は、株主によ 取締役会への提訴請求が不当に拒絶された場合、あるいは代表訴訟について取締役らの適正 権限の行使が期待し得ないことを証明す 場合に 事前請求が免除され、代表訴訟を提起できるとする。そこでは、取締役会 多数 利害関係 有さず独立であ こと、決定が有効な 行使であ ことについて合理的な疑いを生じる特別な事実の存することを申し立て ければならない
）（1注
（注
。事前請求がなされずに代表訴訟が提
起された場合に、取締役会はしばしば独立の取締役のみから成る特別訴訟委員会を構成し、当該代表訴訟の維持が会
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社の最善の利益に合致するか否かを判断させている
）（1（
（注
。特別訴訟委員会が当該訴訟は会社の最善の利益に合致しないと
して訴訟を終結させるべきと判断した場合、裁判所による審査は委員会の誠実性、独立性および調査の過程の妥当性、充分性に限定され、実体的な決定に関する事項は経営判断の原則によって裁判所の審査から保護されるとす
る
）（11
（注
。
特別訴訟委員会 勧告 審理 おいて、裁判所はそのような判断を尊重して却下の動議を承認している
）（11
（注
。
　
株主は役員の義務の監視者・強制者として働くことに代表訴訟の過程の問題以外の障壁がある。分散した株主の集
合行為（ただ乗り・合理的無関心）の問題である。現在では会社の所有は個人投資家から機関投資家に大きくシフトしてきてお
り
）（11
（注
、分散した株主の集合行為の問題は機関投資家の増加によって改善されてきたとの指摘があ
る
）（11
（注
。した
がって、会社経営者は株主の意見により耳を傾けてき いるとの指摘もなされている
）（11
（注
。また、このような機関投資家
の意識的行動の増加は、株主による経営者の監視と株主の自立に期待 きるという
）（11
（注
。しかし、機関投資家は経営者の
下で資産の増加に焦点を当てるが、業務 監視に従事する活動的インセンティブある は能力を有しないもので、合理的に控えめな投資家であると指摘され いる
）（11
（注
。このように費用がかかり時間を要する問題であり、機関投資家ある
いは活動的株主は意味のある経営者の監視の役割を避けている
）（11
（注
。会社の統治に利害関係を有しない典型的株主は、合
理的無関心であると思われる。そのような は会 政策 満足しな あ いは経営者が不適任であると思うならば、株主が自ら誤った行為をただすよりも自己の株式を譲渡する方が合理的と考える
）（1注
（注
。結果として、株式の自由譲渡
性が役員の行為の監視をすることのインセンティブを挫い 。　
役員の信認義務の効果的監視及び強制に対する の能力 第三 障壁は情報力の不足である。役員は会社の日々
の業務に従事し 事業の戦略を検討し、異な 問題とアイデアに取り組む 取締役に与えられ 情報は役員あるいは
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役員の指示の下で作られた情報である
）（1（
（注
。したがって、株主に与えられる情報も役員によって取捨選択されたものと考
えられる。もともと株主は利用しうる全ての情報を有する立場にはない。　
法的責任が役員による信認義務に対する誠実さを確保するための本質的メカニズムであることに異論はないであろ
う。ただ、会社経営の役員支配モデルと代表訴訟などの障壁と一緒になって役員の信認義務の強制は困難となっているといえよう。
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